

























































































 Research on inefficiency and investment technology 






 This study analyzes inefficiency and investment technology in Japanese financial 
markets. The study shows that the use of superior investment technology enables 
the achievement of positive performance during all phases of various economic 
conditions. With semi-strong-form efficiency, a mutual fund manager who uses 
investment technologies, such as fundamental and technical analyses, is unable to 
achieve higher performance than the market average for a prolonged period.  
However, some stellar fund managers, such as “Peter Lynch,” maintain superior 
performance by employing excellent financial skills, including fundamental and 
technical analyses. 
First, this study evaluates the qualitative stock picking skills of active fund 
managers in the Japanese equity market. Results show that mutual fund 
performance is heavily dependent on indices such as growth, value, and TOPIX, 
and is calculated based on market capitalization and value indicators such as the 
price-to-book ratio (PBR). This indicates that qualitative stock picking skills have 
a very limited impact. In the US, a mutual fund manager with a background of 
strong performance in continuously exceeding the market average could employ 
the momentum and reversal strategies caused by the over and under reaction of 
investors. 
Second, this work clarifies the profitability differentiation of the momentum and 
reversal strategies between the Japanese and US equity markets. In the US, the 
momentum strategy performs well, whereas in Japan, the reversal strategy 
performs well for the short and mid-term. Moreover, the mean reversion term is 
estimated based on the modeling portfolio performance, which is consistent with 
 the profitability of the reversal strategy. The momentum and reversal investment 
strategies are focused on market inefficiency and can be easily used because of the 
need for only the historical stock price. However, a few fund managers use only 
market information. In general, most fund managers use economic variables and 
valuation ratio with stock price. 
Third, we test the profitability of a combined strategy that employs the 
investment approach using only market information and individual forecasting 
using both economic variables and valuation ratio. We likewise examine the 
performance of this combined strategy on the basis of three economic conditions, 
namely business uptrend, downtrend, and stagnation. 
We recommend a combined investment technology based on reversal strategy and 
specific variables, such as the price-to-earnings ratio (PER) and the consumer 
price index for the Ku-area of Tokyo (IFL), thus making the achievement of 
positive performance during all phases of various economic conditions possible. 
This investment technology is beneficial for many kinds of investors, including 
individuals who exhibit strong risk avoidance in behavioral finance. Therefore, we 
discuss these themes at length. 
This research is organized as follows: 
In Chapter 1, “Introduction,” we describe the purpose, background, and 
methodology of this study. 
In Chapter 2, “Market analysis,” we analyze qualitative stock picking skills that 
serve as the added value of active fund managers who try to outperform the 
market average in the Japanese equity market.  
In Chapter 3, “Market inefficiency and investment strategy,” we examine the  
investment strategies called momentum and reversal that are respectively caused 
by the over and under reaction of investors. In the US, a mutual fund manager 
with a background of strong performance in continuously exceeding the market 
average could employ the momentum and reversal strategies. 
  
 In Chapter 4, “Application of the combined method as an investment strategy,” 
we apply the combined method that employs the investment approach using only 
market information and individual forecasting using both economic variables and 
valuation ratio as an investment technology. Additionally, we verify the 
performance of this combined strategy on the basis of economic conditions.  
Eventually, we identify a combined investment technology based on the reversal 
strategy and specific variables that make the achievement of positive performance 
during all phases of various economic conditions possible.  
In Chapter 5, “Conclusions,” we recommend the combined method suggested in 
Chapter 4 for use by different kinds of investors, including individuals who exhibit 
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投資家の過小反応に起因するものである．米国では，文献[1-11]や DeBondt and Thaler
（文献[1-5][1-6]）等によって多様な検証が行われてきた．日本においても 1990 年代
に Iihara, Kato and Tokunaga（文献[1-10]）や Chou, Wei and Chung（文献[1-2]）等がモ
メンタム・リバーサル現象を投資技術に応用し検証を行っている．本論文では，IT 革














































年度末 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2012
借入れ 39.5% 36.5% 40.2% 36.2% 22.4% 31.3% 29.0%
有価証券 38.1% 43.1% 38.6% 42.0% 58.2% 42.5% 46.7%
　　株式 33.9% 37.3% 32.7% 35.2% 52.9% 35.2% 40.5%
　　社債など 2.6% 2.3% 3.8% 5.3% 4.1% 5.8% 5.1%
　　外債 1.6% 2.6% 1.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.7%
　　CP - 0.8% 0.6% 0.9% 0.4% 0.7% 0.4%
企業間信用 17.0% 14.6% 15.4% 16.2% 12.8% 15.4% 13.9%
その他 5.5% 5.8% 5.8% 5.6% 6.6% 10.8% 10.4%





図 1-1 主要投資部門別株式保有比率の推移 
 

































高いが，この 2 つの投資主体の投資手法には明確な違いがある．図 1-2 のように海外
投資家は，順張り（相場に追随した売買を行う）の傾向が強く，反対に個人は逆張り
（相場とは反対方向に取引する）の傾向が強い．実際に，図 1-1 のように 2002 年 1




いが指摘されている．表 1-2 のように全米経済研究所（NBER）によれば 1945 年か
ら 2009 年までの全 11 循環の平均拡大期間は 58.4 ヶ月，後退期間は 11.1 ヶ月であり
後退期間と比較して拡大期間がはるかに長い．特に，1991 年から始まった拡大期は約
10 年間続く非常に長期にわたるものとなった．一方で内閣府経済社会総合研究所によ
れば表 1-3 のように日本はバブル崩壊以後の景気後退期間の長期化によって 1945 年











第1循環 1945年10月 1948年11月 1949年10月 37 11 48
第2循環 1949年10月 1953年7月 1954年5月 45 10 55
第3循環 1954年5月 1957年8月 1958年4月 39 8 47
第4循環 1958年4月 1960年4月 1961年2月 24 10 34
第5循環 1961年2月 1969年12月 1970年11月 106 11 117
第6循環 1970年11月 1973年11月 1975年3月 36 16 52
第7循環 1975年3月 1980年1月 1980年7月 58 6 64
第8循環 1980年7月 1981年7月 1982年11月 12 16 28
第9循環 1982年11月 1990年7月 1991年3月 92 8 100
第10循環 1991年3月 2001年3月 2001年11月 120 8 128
第11循環 2001年11月 2007年12月 2009年6月 73 18 91
平均 58.4 11.1 69.5
（出所）NBER




表 1-3 戦後日本の景気循環 
 







度や 2014 年 1 月に導入された NISA（少額投資非課税制度）によってこのような保
守的な家計構成も変化しつつあり米国同様に今後リスク選好が強まる可能性は高い． 
表 1-4 家計資産構成の日米比較（2013 年 6 月末） 
 
拡大 後退 全循環
第1循環 1951年6月 1951年10月 4
第2循環 1951年10月 1954年1月 1954年11月 27 10 37
第3循環 1954年11月 1901年7月 1958年6月 31 12 43
第4循環 1958年6月 1961年12月 1962年10月 42 10 52
第5循環 1962年10月 1964年10月 1965年10月 24 12 36
第6循環 1965年10月 1970年7月 1971年12月 57 17 74
第7循環 1971年12月 1973年11月 1975年3月 23 16 39
第8循環 1975年3月 1977年1月 1977年10月 22 9 31
第9循環 1977年10月 1980年2月 1983年2月 28 36 64
第10循環 1983年2月 1985年6月 1986年11月 28 17 45
第11循環 1986年11月 1991年2月 1993年10月 51 32 83
第12循環 1993年10月 1997年5月 1999年1月 43 20 63
第13循環 1999年1月 2000年11月 2002年1月 22 14 36
第14循環 2002年1月 2008年2月 2009年3月 73 13 86
第15循環（暫定） 2009年3月 2012年4月 2012年11月 37 7 44





現金・預金 54.1% 13.0% 41.1%
債券 2.0% 8.7% -6.7%
投資信託 4.5% 11.1% -6.6%
株式・出資金 8.1% 32.1% -24.0%
保険・年金 27.3% 32.2% -4.9%
その他 4.1% 3.0% 1.1%
元本確保型 81.4% 45.2% 36.2%






































































について IT 革命によって情報の非対称性が大きく縮小した 1990 年代後半から 2000
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反対に Jensen（文献[2-6]）では，ファンドのリターンから CAPM による期待収益




ているに過ぎないと報告している．さらに，文献[2-1]は，1962 年から 1993 年を検証



































tititititiiti YRPRpHMLhSMBsRMRFr ,, 1         (2-1) 
 
ここで， tir , :ファンド i の時点 t における月次リターン（t 時点のファンド i の基準価
額から t-1 時点の基準価額を減算し t-1 時点の基準価額で除したもの）， i :投資信託 i
の各ファクターでは説明できない投信運用者の付加価値， tRMRF :時点 t における
TOPIX の月次リターン， tSMB :時点 t における(小型株指数のリターン)－(大型株指数
のリターン)， tHML :時点 t における(バリュー株指数のリターン)－(グロース株指数の
リターン)， tYRPR1 :時点 t における(過去 t-12 月から t-1 月までのリターン上位 30%の
過去 t-1 月から t 月までのリターン）－ (過去 t-12 月から t-1 月までのリターン下位
30%の過去 t-1 月から t 月までのリターン)，である． 
2-3 実証分析 
2-3-1 データ 
実証分析では，1999 年 7 月から 2007 年 8 月までの間に存在した日本株式市場を対
象にしたアクティブ型株式投資信託計 461 本の月次投信基準価額を利用する．また，
パフォーマンス計量モデルのファクターとして，1999 年 7 月から 2007 年 8 月までの
TOPIX(図 2-2)，Russell/Nomura 日本株インデックス(大型株，小型株，バリュー株，






図 2-2 TOPIX の推移 
 






























































































































































































































 図 2-5 は，全てのスタイルのアクティブ型株式投資信託全銘柄にイコールウェイト
で投資を行った場合の 1999 年 7 月の資産価値を 100%とした場合の累積リターンと同








表 2-1 は，節 2-2-1 のパフォーマンス計量モデルを利用して最小二乗法により回帰







次に，図 2-6 の 60 ヶ月以上運用されている長期存続投信との累積リターンの乖離幅
を見ると 2002 年からの約 5 年間で長期存続投信を含む全体に対して 5.94%，信託報酬
調整後では 6.79%の超過リターンが得られている．また，表 2-1 の長期存続投信の α






図 2-5 全スタイルの累積リターンと TOPIX 
 
 図 2-6 長期存続投信との累積リターンの乖離幅 










































































































対象投信数 R2 α RMRFｔ SMBt HMLt PR1YRt
全スタイル 97.68% -0.05% -0.68 0.96 56.83 *** 0.12 4.29 *** -0.17 -6.91 *** 0.00 -0.34
信託報酬調整後 97.68% 0.08% 1.09 0.96 56.78 *** 0.12 4.27 *** -0.17 -6.90 *** 0.00 -0.34
長期存続投信のみ 97.62% 0.00% 0.06 0.99 56.22 *** 0.12 4.24 *** -0.17 -6.43 *** 0.00 -0.37
信託報酬調整後 97.61% 0.13% 1.77 * 0.99 56.14 *** 0.12 4.22 *** -0.17 -6.41 *** 0.00 -0.37
461
264





 図 2-7 は，検証対象のアクティブ型投資信託でグロース型の投資信託すべてにイコ
ールウェイトで投資を行った場合の 1999 年 7 月の資産価値を 100%とした場合の累積
リターンと同期間の TOPIX の累積リターンをグラフ化したものである．グロース型投
資信託とは企業の成長性に着目して投資を行う投資信託である．図 2-7 を見るとグロ
ース型の累積リターンは 1999 年から 2000 年にかけての一部期間を除いて TOPIX を下
回っていることが確認できる．これは，グロース型企業に IT 企業や新興企業が多く含
まれていたために 2000 年前後の IT バブルの崩壊と共にグロース型投資信託に含まれ
ていたグロース株の多くが大幅に下落しパフォーマンスが低迷したためである．表 2-2





















図 2-7 グロース型の累積リターンと TOPIX 
 
 
図 2-8 長期存続投信との累積リターンの乖離幅 
 










































































































対象投信数 R2 α RMRFｔ SMBt HMLt PR1YRt
国内株式グロース型 93.34% 0.13% 0.88 1.01 28.71 *** 0.28 4.85 *** -0.59 -11.49 *** 0.00 0.11
信託報酬調整後 93.34% 0.26% 1.75 * 1.01 28.70 *** 0.28 4.84 *** -0.59 -11.48 *** 0.00 0.11
長期存続投信のみ 93.53% 0.15% 1.03 1.01 29.24 *** 0.25 4.52 *** -0.58 -11.41 *** 0.00 0.22
信託報酬調整後 93.52% 0.28% 1.90 * 1.01 29.22 *** 0.25 4.51 *** -0.58 -11.40 *** 0.00 0.22
40
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 図 2-9 は，検証対象のアクティブ型投資信託でバリュー型の投資信託すべてにイコ
ールウェイトで投資を行った場合の 1999 年 7 月の資産価値を 100%とした場合の累積
リターンと同期間の TOPIX の累積リターンをグラフ化したものである．バリュー型投
資信託とは企業の割安度に着目して投資を行う投資信託である．図 2-9 を見るとバリ









という結論を導くことができる．この点は，2000 年から 2002 年にかけてグロース株
インデックスが大幅に調整したことに表れている．  
しかし，TOPIX を上回るパフォーマンスにも関わらず表 2-3 の付加価値の係数を見



















図 2-9 バリュー型の累積リターンと TOPIX 
 
 図 2-10 バリュー株の対グロース株超過リターン 
 





























































































































ルウェイトで投資を行った場合の 1999 年 7 月の資産価値を 100%とした場合の累積リ
ターンと同期間の TOPIX の累積リターンをグラフ化したものである．図 2-12 を見る
とテーマ型の累積リターンは TOPIX を全期間にわたって下回っており，信託報酬調整
後でも TOPIX を下回っている．  
また，表 2-4 の α の係数は-0.21%，信託報酬調整後でも -0.09%，と投信運用者の付






また，図 2-13 の長期存続投信との累積リターンの乖離幅を見ると 2002 年からの約





対象投信数 R2 α RMRFｔ SMBt HMLt PR1YRt
国内株式バリュー型 95.34% 0.00% 0.02 0.95 43.25 *** 0.07 1.90 * 0.24 7.47 *** 0.00 -0.24
信託報酬調整後 95.32% 0.13% 1.39 0.95 43.17 *** 0.07 1.89 * 0.24 7.47 *** 0.00 -0.24
長期存続投信のみ 95.91% 0.03% 0.32 0.98 46.34 *** 0.06 1.82 * 0.25 8.17 *** -0.01 -0.64
信託報酬調整後 95.89% 0.16% 1.78 * 0.98 46.26 *** 0.06 1.80 * 0.25 8.17 *** -0.01 -0.64
*:10%有意 **:5%有意 ***:1%有意






図 2-12 テーマ型の累積リターンと TOPIX 
 
図 2-13 長期存続投信との累積リターンの乖離幅 
 










































































































対象投信数 R2 α RMRFｔ SMBt HMLt PR1YRt
国内株式テーマ型 96.15% -0.21% -2.30 ** 0.98 44.57 *** 0.25 7.14 *** -0.14 -4.43 *** -0.02 -1.37
信託報酬調整後 96.12% -0.09% -0.96 0.98 44.40 *** 0.25 7.10 *** -0.14 -4.41 *** -0.02 -1.36
長期存続投信のみ 96.07% -0.16% -1.68 * 1.00 43.94 *** 0.30 8.21 *** -0.16 -4.91 *** -0.01 -1.00
信託報酬調整後 96.05% -0.04% -0.38 1.00 43.77 *** 0.30 8.17 *** -0.16 -4.89 *** -0.01 -0.99
*:10%有意 **:5%有意 ***:1%有意







ールウェイトで投資を行った場合の 1999 年 7 月の資産価値を 100%とした場合の累積





また，表 2-5 の α の係数は-0.04%，信託報酬調整後で 0.09%，と投信運用者の付加




 また，図 2-15 の長期存続投信との累積リターンの乖離幅を見ると 2002 年からの約
5 年間でブレンド型投資信託全体に対して 1.22%，信託報酬調整後では 1.39%の超過リ




































































図 2-15 長期存続投信と累積リターンの乖離幅 
 




いて検証を行う．表 2-6 は信託報酬調整後の株式投資信託の α や t 値を並び替え 10%
パーセンタイル点ごとに p 値を示したものである． 



















































対象投信数 R2 α RMRFｔ SMBt HMLt PR1YRt
国内株式ブレンド型 97.45% -0.04% -0.48 1.01 54.27 *** 0.03 0.98 -0.14 -5.16 *** -0.01 -0.66
信託報酬調整後 97.45% 0.09% 1.12 1.01 54.23 *** 0.03 0.97 -0.14 -5.15 *** -0.01 -0.66
長期存続投信のみ 97.41% -0.02% -0.30 1.01 53.77 *** 0.03 1.09 -0.14 -5.18 *** -0.01 -0.54
信託報酬調整後 97.40% 0.10% 1.28 1.01 53.73 *** 0.03 1.07 -0.14 -5.17 *** -0.01 -0.53
*:10%有意 **:5%有意 ***:1%有意
α -t RMRFt-t SMBt-t HMLt-t PR1YRt-t
172
116
Percentile Bottom 10% 20% 30% 40% Median 40% 30% 20% 10% Top
α -2.31% -0.45% -0.11% 0.02% 0.10% 0.15% 0.23% 0.28% 0.40% 0.54% 1.23%
Standard-p 1.63% 16.99% 39.57% 45.00% 32.43% 17.74% 15.00% 9.68% 0.44% 0.27%
Percentile Bottom 10% 20% 30% 40% Median 40% 30% 20% 10% Top
t -2.28 -0.91 -0.43 0.11 0.54 0.84 1.23 1.58 2.15 2.71 4.52
































第 2 章 参考文献 
 
[2-1] Carhart, M.M., “On Persistence in Mutual Fund Performance,” Journal of Finance, 52 
(1997) 57-82. 
[2-2] Darryll Hendricks, Jayendu Patel and Richard Zeckhauser, “Hot Hands in Mutual 
Funds: Short-Run Persistence of Relative Performance, 1974–1988,” The Journal of 
Finance, 48 (1993) 93-130. 
[2-3] Eugene F. Fama and Kenneth R. French, “The Cross -Section of Expected Stock Returns,” 
Journal of Finance, 47 (1992) 427-465. 
[2-4] Jegadeesh, Narasimhan, and Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling 
Losers: Implications for market efficiency,” Journal of Finance, 48 (1993) 65-91. 
[2-5] Mark Grinblatt, Sheridan Titman and Russ Wermers, “Momentum Investment Strategies, 
Portfolio Performance, and Herding: A Study of Mutual Fund Behavior,” The American 
Economic Review, 85(5) (1995) 1088-1105. 
[2-6] Michael C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945–1964,” 
Journal Finance, 23 (1967) 389-416. 
[2-7] Richard A. Ippolito, “Efficiency with costly information: A study of mutual fund 
performance, 1965–84,” Quarterly Journal of Economics, 104 (1989) 1-23. 
[2-8] Robert Kosowski, Allan Timmermann, Russ Wermers and Hal White , “Can Mutual 
Fund “Stars” Really Pick Stocks? New Evidence from a Bootstrap Analysis ,” Journal of 
Finance 61 (2006) 2551-2595.  
 30 
 
















































ンを一定期間観測し，上位 10％のリターンをあげた銘柄を Winner，下位 10％を Loser
として，Loser を空売り，Winner を購入するようなポートフォリオ戦略(モメンタム
戦略)を試み，観測期間が 12 ヶ月で運用期間が 3 ヶ月の場合に月平均 1.92%の収益が
得られることを確認している．文献[3-5]以外に，モメンタム，リバーサルを利用した





























 本研究では，節 3-2-1-1，節 3-2-1-2 に示す指標を基準に Winner 10%を各銘柄とも
等金額で購入し，Loser 10％を各銘柄とも等金額で売却して，総購入代金と総売却代
金を一致させてファンディングは 0とし，モメンタム戦略を実行する．また，節 3-2-2-1,
節 3-2-2-2 に示す指標を基準に Loser 10％を各銘柄とも等金額で購入し, Winner 10%
を各銘柄とも等金額で売却して，総購入代金と総売却代金を一致させてファンディン







 観測期間（j ヶ月間）におけるリターン（式（3-1）から算出）が，大きい順に 10％




                         (3-1) 
 
𝑃𝑖,𝑡 ：時点 t での株式 i の終値 
𝑃𝑖,𝑡−𝑗：時点 t-j の株式 i の終値  
3-2-1-2 高値を基準とするモメンタム指標 
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 観測期間（j ヶ月間）における安値に近い順（式（3-3）が１に近い順）に 10％まで
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 観測期間（j ヶ月間）における高値に近い順（式（3-5）が 1 に近い順）に 4 業種ま








                        (3-5) 
 
3-2-3-3 安値を基準とする業種別リバーサル指標 
 観測期間（j ヶ月間）における安値に近い順（式（3-6）が 1 に近い順）に 4 業種ま












 節 3-1 において，「米国株式市場に関して，モメンタムは期間が 3 ヶ月から 1 年ほ
どの短期的な現象であり，リバーサルはモメンタムの上がりすぎてしまった株価が平


















, 𝑡 = 1, ⋯ , 𝑇                        (3-7) 





 時点 t におけるポートフォリオの相対価値𝑋𝑡を次の O-U (Ornstein-Uhlenbeck)過程を
用いてモデル化する． 
 
𝑑𝑋𝑡 = 𝛼(𝑟 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝐵𝑡               （3-8） 
 
ここで，α：平均回帰係数，r：ポートフォリオの相対価値の平均値，σ : ポラティリ
ティ,  𝑑𝐵𝑡：標準ブラウン運動，である．式（3-8）において，𝛼(𝑟 − 𝑋𝑡)𝑑𝑡は，𝑋𝑡の変
動トレンドを表すドリフト項であり，𝑋𝑡が速度 α で平均 r へと平均回帰することを示
す．𝜎𝑑𝐵𝑡は確率的な変動を表す拡散項である． 
 式（3-8）のパラメータは，Miyazaki and Tsubaki（文献[3-6]）の GMM 法（一般化モ
ーメント法）により推定する．推定された平均回帰係数 α を用いれば，どの程度の期
間で平均からの乖離が修正されるかがわかる．例えば，運用開始時点における平均か
らの乖離幅を 1 とすると，運用日数と乖離幅との関係は，式（3-9）で与えられる． 
 








 実証分析では 1991 年から 2002 年の月次株価データの終値を利用し，平均回帰係数
の推定に対しては日次株価データの終値を利用した．モメンタム･リバーサル戦略の投
資検証期間は 1992 年から 2001 年とし，対象は東証１部で検証期間内に合併統合がな
く継続してデータが得られる 1,180 社とした．また業種別の分類には，証券コード協
議会が定める業種コードを利用した． 
 モメンタム・リバーサル戦略は，個別株式および業種を対象とする 2 通りについて
検証する．いずれの場合においても，観測と運用の期間は，それぞれ，1，3，6，9
ヶ月であり組み合わせは 16 通り，投資戦略で利用する指標は，節 3-2 で示したよう
に，モメンタム，リバーサル共に，2 通りの合計 4 通りとする．よって，実証分析は，
個別株式および業種を対象とするものを合わせ，合計 128 通り行った．また，平均回
帰係数の推定は，本研究において収益性の高かった(1-1)リターンを対象として，つま






 モメンタム・リバーサル戦略の投資検証期間(1992 年から 2001 年）における各戦
略の１ヶ月あたりの平均収益率を表 3-1 から表 3-4 に示した．表 3-1，3-2 は個別株式
を対象とするものであり，表 3-3，3-4 は業種を対象とするものである．また，表 3-1，
3-3 はモメンタム戦略，表 3-2，3-4 はリバーサル戦略の結果を示すものである．何れ
の取引においても取引コストは 0 とした． 
 
 








1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月 1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月
1ヶ月 -1.68% -1.53% -1.57% -1.50% -2.59% -1.68% -1.12% -0.98%
3ヶ月 -1.06% -0.50% -1.03% -1.09% -0.95% -0.53% -0.42% -0.57%
6ヶ月 -0.74% -0.66% -1.00% -0.94% -0.51% -0.46% -0.56% -0.67%








1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月 1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月
1ヶ月 1.68% 1.53% 1.57% 1.50% 1.71% 1.11% 0.96% 1.01%
3ヶ月 1.06% 0.50% 1.03% 1.09% 0.48% 0.18% 0.21% 0.37%
6ヶ月 0.74% 0.66% 1.00% 0.94% 0.24% 0.10% 0.16% 0.24%










表 3-3 業種単位で投資を行った場合のモメンタム戦略の平均収益率 
 
 

















1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月 1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月
1ヶ月 0.00% 0.23% -0.06% -0.37% -0.24% -0.28% -0.21% -0.05%
3ヶ月 0.16% 0.16% -0.27% -0.29% -0.10% -0.29% -0.14% -0.23%
6ヶ月 -0.07% -0.11% -0.45% -0.43% -0.19% -0.27% -0.25% -0.31%








1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月 1ヶ月 3ヶ月 6ヶ月 9ヶ月
1ヶ月 0.00% -0.23% 0.06% 0.37% -0.50% -0.69% -0.65% -0.17%
3ヶ月 -0.16% -0.16% 0.27% 0.29% -0.41% -0.47% -0.44% -0.20%
6ヶ月 0.07% 0.11% 0.45% 0.43% -0.26% -0.26% -0.33% -0.21%





















 ここでは，表 3-1 から表 3-4 に示した結果が，年度別にみてもロバストなものであ
るかを詳細に確認するために，モメンタム・リバーサル戦略において投資対象となる





銘柄を対象とした分析では，何れの年度においても Loser 10％の収益率は Winner 
10%の収益率を上回り，表 3-2 において確認したリバーサル戦略の収益性が年度に関
してロバストであることがわかる．また，業種を対象にした場合は，モメンタム・リ
バーサル戦略ともに収益性は 0 付近であることを表 3-3，3-4 で確認しているが，この








図 3-2 （1-1）高値基準 Winner・Loser 収益率 
 
 













投資検証期間(1992 年から 2001 年）における個別株式を対象としたモメンタム・
リバーサル戦略の Loser 10%， Winner 10％の月次平均収益率を月別に図 3-5 に示し
た．図 3-5 を見ると 1 月に Loser の収益率が Winner に比べ高くなっていることが確
認できる． 
これは日本において所得税が，1 年間（1 月 1 日～12 月 31 日）に売却した株式の
損益の合計に対してかかり，投資家が税負担を軽くするため 12 月に損失を確定しよ












 図 3-6 は Winner 10%， Loser 10％の 1993 年から 2001 年までの月ごとに推定さ
れた平均回帰係数の平均値 0.17 を用い，投資時点の乖離幅を 1 とした場合に株価が
平均回帰する様子をグラフ化したものである． 
乖離輻が 0 になると完全に平均回帰したことになるが，図 3-6 を見ると，日本株式


























 個別銘柄を対象としたリバーサル戦略におけるリターン基準の Winner 10%， Loser 
10％について，x 軸に観測期間の平均回帰係数，y 軸に運用期間の平均回帰係数，z 軸
に平均収益率を取り，それぞれ，図 3-7，図 3-8 に示した．  
 図 3-8 をみると観測期間の平均回帰係数が 0.1 から 0.2，運用期間の平均回帰係数が
0.1 前後で Loser 10％は高い収益を上げており，この水準の平均回帰係数（概ね 1 ヶ月
程度）でのリバーサル現象が裏付けられる．この範囲を外れると収益は減少しており，
表 3-1，3-2 の結果を支持していることがわかる．また，図 3-7 の Winner 10%の場合に
は，グラフの形状が，図 3-8 とは x-y 平面に対してほぼ対称になるが，Loser 10％の場
合よりも収益率の幅は全体的に小さいことがわかる．上記のことから，リバーサル戦






図 3-7 Winner の平均回帰係数と平均収益率 
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1 ヶ月，運用期間 1 ヶ月のリバーサル戦略の収益性が特に高いことを証明した．これ
は，第 2 章投信運用者の付加価値での，日本株式市場では，米国とは異なり 1 年基準
のモメンタムファクターの説明力が低くなった検証結果とも整合的である． 






























Debondt and Thaler（文献[4-7]）が 1926~1982 年を対象に 3 年から 5 年の長期投資を前
提とした場合のリバーサル戦略の有効性を確認したことに続き，Jegadeesh and Titman
（文献[4-15]）が 1965～1989 年を対象に 3 ヶ月～1 年の短中期モメンタム戦略の有効
性を確認するなど数多くの研究が行われている．日本株式市場においては，Iihara, Kato 
and Tokunaga（文献[4-13]）が，1975～1997 年を対象に特に 1 ヶ月といった極短期にお









情報との関連性を支持する声が多い（Chan, Jegadeesh and Lakonishok（文献[4-2]），














































4-2 リバーサル戦略，AR1 戦略 
戦略としては，各戦略が示唆する将来リターンの予測値を大きい順に並べ上位 100
社を各銘柄とも等金額で購入し，下位 100 社を各銘柄とも等金額で売却し，その後，




から投資時点 t までの株式 i のリターン itr が下落した(上昇した)場合に
i
tr 1 が上昇する
(下落する)と仮定し，銘柄 i の投資時点 t から将来時点 1t のリターン itr 1 が 1t 期か













t rr  1ˆ
,
1                
 (4-1) 
4-2-2 AR1 戦略の予測値 








t rr 11                  (4-2) 
 
 ここで， i は切片， i は 1t 期から投資時点 t のリターン itr に対する傾きである．

































1               (4-4) 
 
ここで， ji, は切片， ji, は jitx
, に対する傾きである．投資時点 t から将来時点 1t ま












ˆˆˆ                (4-5) 
 




 を N 種類合成すると，投資時点 t から将来時




















t wrwr           (4-6) 
 


































































































1             (4-8) 
 
ここで， ji, は切片， ji, は株式 i のリターン itr に対する傾き，




, は株式 i に対応する t 時点の指標 j の値である．なお，投資時
































査するために対象に加えた．投資検証期間は 2003 年 12 月から 2012 年 5 月までとし，
投資対象銘柄は東証一部上場で，2000 年 11 月から 2012 年 5 月まで継続的にデータが
得られる 834 社であり，観測期間(2001 年 11 月から 2003 年 12 月)や観測開始時点(2001
年 11 月)の DY，PER や PBR 等の投資価値指標が過去 12 ヶ月(2000 年 11 月から 2001
年 11 月)を対象にしたものであることを考慮している． 
リバーサル戦略，AR1 戦略，重回帰分析を利用した戦略ではいずれも個別銘柄に投
資を行う．リバーサル戦略は，文献[4-16]において収益性のもっとも高かった観測期
間 1 ヶ月，運用期間 1 ヶ月とし，AR1 戦略と重回帰分析を利用した戦略は，観測期間
が 24 ヶ月，運用期間は 1 ヶ月とした．なお，本研究では取引コストを考慮していない
















図 4-1 東証株価指数(TOPIX)の推移 
4-4-2 分析目的と手法 
〇分析の目的は主に次の 2 点である． 
(1)  「リバーサル戦略」，「AR1 戦略」の収益性について検証を行い，日本株式市場
での有効性を確認する．パフォーマンスは，局面を景気拡大，景気後退及び景気
低迷に分けて比較する． 






(3)  「リバーサル戦略」は観測期間 1 ヶ月，運用期間 1 ヶ月，「AR1 戦略」は観測
期間 24 ヶ月，運用期間 1 ヶ月でポートフォリオ運用を行い，投資検証期間中の
平均リターン，標準偏差，シャープレシオを比較検証する． 


























変数，市場リターン 1, tmr ，サイズファクター 1tSMB ，バリューファクター





















lk , は切片， lk , ， lk , ， lk , はそれぞれのファクターに対応する傾きで
ある．なお，市場リターン 1, tmr ，サイズファクター 1tSMB ，バリューファクタ






4-5-1 リバーサル戦略と AR1 戦略 (分析目的(1)に対応) 
○リバーサル戦略と AR1 戦略の収益性比較 
 リバーサル戦略(RV)と AR1 戦略(AR1)の月次パフォーマンスを表 4-1 に，累積リタ
ーンの推移を図 4-2 に示す．ここでは，内閣府経済社会総合研究所が公表している景
気基準日付を参考に全期間(2003 年 12 月から 2012 年 5 月)，景気拡大局面(2003 年 12
月から 2008 年 1 月)，景気後退局面(2008 年 2 月から 2009 年 2 月)，景気低迷局面(2009
年 3 月から 2012 年 5 月)に分けて分析する．ここで，リバーサル戦略は，式(4-1)の予
測値により分類した敗者株 100 銘柄の平均リターンから勝者株 100 銘柄の平均リター





















表 4-1 各投資戦略のパフォーマンス 
 
TOPIX
全期間 敗者株 勝者株 収益率 全期間 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 0.42% 0.02% 0.40% 平均リターン 0.18% 0.68% -0.50% -0.22%
標準偏差 6.59% 5.76% 4.14% 標準偏差 6.06% 6.35% 3.25% 5.36%
シャープレシオ 0.06 0.00 0.10 シャープレシオ 0.03 0.11 -0.15 -0.04
景気拡大局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気拡大局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 0.81% 0.69% 0.12% 平均リターン 0.88% 0.67% 0.21% 0.60%
標準偏差 4.92% 4.78% 2.82% 標準偏差 5.37% 4.17% 2.68% 4.07%
シャープレシオ 0.17 0.14 0.04 シャープレシオ 0.16 0.16 0.08 0.15
景気後退局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気後退局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン -3.33% -3.52% 0.20% 平均リターン -3.22% -2.43% -0.80% -4.02%
標準偏差 9.13% 5.44% 5.30% 標準偏差 7.43% 7.57% 3.02% 5.40%
シャープレシオ -0.36 -0.65 0.04 シャープレシオ -0.43 -0.32 -0.26 -0.75
景気低迷局面※ 敗者株 勝者株 収益率 景気低迷局面※ 予測上位 予測下位 収益率 収益率
平均リターン 1.17% 0.36% 0.80% 平均リターン 0.42% 1.72% -1.30% 0.01%
標準偏差 7.20% 6.65% 5.10% 標準偏差 6.18% 7.86% 3.82% 5.35%







図 4-2 各投資戦略の累積リターンの推移 
 
4-5-2 投資戦略への合成予測手法の適用 (分析目的(2)に対応) 
〇投資戦略への合成予測手法の適用 
4-5-1 節のように景気拡大局面では AR1 戦略が，景気後退局面や低迷局面ではリバ
ーサル戦略の優位性が実証された．しかし，経済サイクルの局面は事後的に判定され
るものであり，局面に応じて有効な戦略を適宜選択することは困難である．そこで，


































累積リターン RV 累積リターン AR1
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○合成予測手法を適用したリバーサル戦略と AR1 戦略の収益性 
 図 4-3，図 4-4，図 4-5，図 4-6 は縦軸に月次平均リターン，横軸に合成予測手法に
おける各指標を利用した予測値のウェイト wとしたものである．リバーサル戦略では，






の影響を市場は適切に織り込んでいないと結論付けている．今回 PER や IFL を利用す
ることで収益性が高まったことは，これらの先行研究の結果を支持している． 
反対に，図 4-5，図 4-6 の AR1 戦略の場合では，ウェイトが 100%の場合の平均リタ





の有効性に差が大きく，PER や IFL 等の特定の指標を単独で利用した方が複数を組み
合わせる場合よりも収益性が高まることを示している． 







図 4-3 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移 
 
 







































図 4-5 指標ウェイト変化に伴う平均リターンの推移 
 
















































そのため，ここでは図 4-3 で収益性の改善が見られた IFL や PER の平均リターンが概
ね高かったウェイトを 50％とした場合を対象とする． 
4-5-1 節で検証したように，リバーサル戦略の場合，景気拡大局面では AR1 戦略と
比較して平均リターンが低くなる．しかし，表 4-2 のように DY と PBR を除き各指標
を利用した予測値と合成することで景気拡大局面でのパフォーマンスが大きく改善す





































表 4-2 リバーサル戦略と各指標を利用した予測値との合成予測モデルによる平均リターンとシャープレシオ 
 
表 4-3 AR1 戦略と各指標を利用した予測値との合成予測モデルによる平均リターンとシャープレシオ 
 
リバーサル戦略
平均リターン RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 0.40% 0.15% 0.52% 0.20% 0.34% 0.59% 0.42% 0.42% 0.37%
景気拡大局面 0.12% 0.10% 0.34% 0.04% 0.46% 0.37% 0.31% 0.36% 0.31%
景気後退局面 0.20% -0.50% 0.38% -0.11% 0.03% 1.09% 0.19% 0.06% 0.19%
景気低迷局面 0.80% 0.43% 0.80% 0.51% 0.30% 0.70% 0.64% 0.62% 0.50%
シャープレシオ RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 0.10 0.04 0.14 0.05 0.08 0.15 0.10 0.11 0.09
景気拡大局面 0.04 0.04 0.13 0.02 0.18 0.14 0.11 0.14 0.12
景気後退局面 0.04 -0.13 0.08 -0.02 0.01 0.24 0.04 0.01 0.04




平均リターン AR1 DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.50% -0.46% -0.38% -0.52% -0.76% -0.33% -0.55% -0.58% -0.60%
景気拡大局面 0.21% 0.34% 0.46% 0.18% 0.45% 0.20% 0.32% 0.35% 0.36%
景気後退局面 -0.80% -1.15% -0.96% -1.37% -1.06% -0.27% -1.09% -1.11% -1.12%
景気低迷局面 -1.30% -1.23% -1.25% -1.12% -2.17% -1.03% -1.46% -1.58% -1.63%
シャープレシオ AR1 DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.15 -0.13 -0.12 -0.15 -0.19 -0.09 -0.15 -0.15 -0.16
景気拡大局面 0.08 0.15 0.17 0.08 0.15 0.06 0.12 0.12 0.12
景気後退局面 -0.26 -0.31 -0.30 -0.43 -0.25 -0.07 -0.31 -0.31 -0.31





表 4-4 各指標を利用した予測値のみを利用した場合の局面別平均リターンとシャープレシオ(w=100%) 
 
 





平均リターン DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.32% -0.22% -0.28% -0.81% 0.05% -0.22% -0.40% -0.41%
景気拡大局面 0.21% 0.36% -0.01% 0.45% 0.31% 0.57% 0.45% 0.56%
景気後退局面 -1.35% -0.40% -1.28% -0.89% 0.71% -1.36% -1.29% -1.54%
景気低迷局面 -0.65% -0.88% -0.30% -2.36% -0.48% -0.84% -1.18% -1.24%
シャープレシオ DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.11 -0.08 -0.08 -0.17 0.01 -0.06 -0.10 -0.10
景気拡大局面 0.12 0.16 -0.00 0.14 0.09 0.22 0.16 0.20
景気後退局面 -0.36 -0.12 -0.36 -0.19 0.15 -0.32 -0.30 -0.36
景気低迷局面 -0.18 -0.27 -0.06 -0.41 -0.11 -0.19 -0.24 -0.26
※景気拡大局面：2003年12月から2008年1月　景気後退局面：2008年2月から2009年2月　景気低迷局面：2009年3月から2012年5月
重回帰分析
平均リターン DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.27% -0.16% -0.33% -0.52% -0.25% -0.40% -0.42% -0.35%
景気拡大局面 0.23% 0.53% -0.20% 0.27% 0.08% 0.11% 0.09% 0.11%
景気後退局面 -1.27% -1.04% -1.46% -1.34% -0.49% -1.11% -1.55% -1.07%
景気低迷局面 -0.56% -0.73% -0.13% -1.24% -0.58% -0.81% -0.69% -0.68%
シャープレシオ DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
全期間 -0.10 -0.06 -0.12 -0.16 -0.08 -0.14 -0.15 -0.12
景気拡大局面 0.13 0.27 -0.14 0.11 0.03 0.05 0.04 0.05
景気後退局面 -0.39 -0.35 -0.43 -0.34 -0.14 -0.31 -0.49 -0.31






した場合(式(4-10)が RVk  の場合)を対象に検証を行う．表 4-6 は，全期間を対象に式
(4-10)を利用し回帰分析を行った際の各係数の推定値及び t 値である．この表から PER






表 4-6 リバーサル戦略におけるサイズ効果，バリュー効果調整後の超過収益 
 
リバーサル戦略
係数 RV DY PER PBR JGB IFL MEAN MEDIAN TRIM
切片(α ) 0.58% 0.35% 0.73% 0.41% 0.56% 0.76% 0.63% 0.64% 0.58%
t値 1.43 1.07 2.03 1.09 1.42 2.01 1.65 1.67 1.49
Market（rm） 12.71% 6.65% 15.43% 12.53% 12.46% 15.39% 13.67% 13.44% 14.39%
t値 1.65 1.06 2.27 1.74 1.67 2.13 1.89 1.85 1.95
SMB(small-big) -2.90% 3.00% 5.20% -1.71% -2.63% 12.38% 3.46% 3.21% 3.09%
ｔ値 -0.17 0.21 0.34 -0.11 -0.16 0.77 0.21 0.20 0.19
HML(value-growth) -55.70% -73.93% -69.02% -67.35% -69.83% -62.01% -71.34% -72.79% -69.94%
t値 -2.57 -4.18 -3.61 -3.33 -3.33 -3.06 -3.50 -3.56 -3.37




4-6 まとめと今後の課題  
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第 5 章 結論 
5-1 まとめ 
 本研究では，日本株式市場における非効率性と投資技術に関する研究をテーマとし































情報が伝播するようになった 2010 年代に至るまで維持されていることが示された． 






































つとして研究が継続されている．最近では Mao and Wei（文献[5-7]）が貸借対照表や
損益計算書から算出される投資価値指標だけではなくキャッシュフローが長期的なモ
メンタム戦略の収益性を決定する可能性を指摘している．また，為替市場を対象とし
た Menkhoff, Sarnom, Schmeling and Schrimpf（文献[5-6]）や金や原油，トウモロコシ等













会総合研究所によれば 2012 年 11 月以降アベノミクスによる量的金融緩和や規制改革
によって日本経済は再び拡大基調にあり，実際に投資家の関心は再び企業の利益水準
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付録 A アクティブ型債券投資信託運用者の銘柄選択スキル 
A-1 債券投資信託のパフォーマンス計量モデル  
 債券投資信託のパフォーマンス計量モデルは，短期国債，中期国債，長期国債の各






tititititiiti BBBpIndexhIndexsIndexr ,,   スプレッド長期国債中期国債短期国債  (A-1) 
 
ここで， tir , :ファンド i の時点 t における月次リターン， i :ファンド i の投信運用
者の主に定性的な銘柄選択スキル，
tIndex短期国債 :時点 t における，短期国債 Index(1-3)
の月次リターン，
tIndex中期国債 :時点 t における，中期国債 Index(3-7)の月次リターン，
tIndex長期国債 :時点 t における，長期国債 Index(7-)の月次リターン， tBBBスプレッド :時
点 t における 5 年国債と 5 年 BBB 社債のスプレッド，である． 
 
A-2 データ 
2002 年 8 月から 2007 年 7 月までに存在した日本の債券市場を対象とした債券投資
信託計 43 本の月次投信基準価額，Daiwa Bond Index(Total，短期，中期，長期の各国債
Index)(図 A-1)，BBB 社債の対国債スプレッド(図 A-2)を利用する．  
 
 






















































































にイコールウェイトで投資を行った場合の 2002 年 9 月の資産価値を 100%とした場合
の累積リターンと同期間の Daiwa Bond Index(Total Index)の累積リターンを社債の割合
(20%，30%，40%)別にグラフ化したものである．図 A-3，A-4，A-5 を見ると債券投資
信託の累積リターンの推移は Total Index と比較した場合，概ね下回っていることが確
認できる．これは，債券投資信託の信託報酬が銘柄選択スキルに対して高すぎること
を示唆している．しかしながら，信託報酬を除外した場合では社債の割合が増加する
につれて DBI を上回るパフォーマンスが得られている．さらに，表 A-1，A-2，A-3 の








































































図 A-4 社債割合 30%以上の債券投資信託 
 
図 A-5 社債割合 40%以上の債券投資信託 
 
表 A-1 社債割合 20%以上の債券投資信託の回帰分析結果 
 
 
表 A-2 社債割合 30%以上の債券投資信託の回帰分析結果 
 
 


























































































































社債割合40%以上 信託報酬除外時 Total Index
対象社数 R2 α 短期 中期 長期 スプレッド
社債割合20%以上 97.13% -0.03% -2.02 ** -2.43% -0.09 54.04% 4.60 *** 25.42% 8.76 *** -0.18% -1.26




α -t 短期-t 中期-t 長期-ｔ
対象社数 R2 α 短期 中期 長期 スプレッド
社債割合30%以上 95.62% -0.02% -1.23 -3.52% -0.11 55.77% 3.79 *** 24.88% 6.84 *** -0.26% -1.51
信託報酬除外時 95.61% 0.03% 1.92 * -3.67% -0.11 55.78% 3.78 *** 24.89% 6.84 *** -0.26% -1.51
*:10%有意 **:5%有意 ***:1%有意
9
α -t 短期-t 中期-t 長期-ｔ スプレッド-t
対象社数 R2 α 短期 中期 長期 スプレッド
社債割合40%以上 93.50% -0.01% -0.64 22.83% 0.52 47.61% 2.47 ** 28.43% 5.97 *** -0.44% -1.92 *












1) 加藤 明， 宮﨑 浩一：“日本株式市場における合成予測手法の適用”， オペ
レーションズ・リサーチ，Vol．59，No．10，pp．622-630，2014 年 10 月． 
 
2) 加藤 明， 宮﨑 浩一：“日本株式市場におけるモメンタム・リバーサル投資
戦略”， オペレーションズ・リサーチ，Vol．51，No．10，pp．662-667，2006
年 10 月． 
 
雑誌掲載論文（査読無） 
1) 加藤 明， 宮﨑 浩一：“日本における投信運用者の付加価値”，   









  2008 年 3 月 電気通信大学大学院 電気通信学研究科 
    システム工学専攻 博士前期課程 修了 
  2008 年 4 月 三菱 UFJ 投信株式会社 入社 
    （現・三菱 UFJ 国際投信株式会社） 
  2010 年 10 月 電気通信大学大学院 情報理工学研究科 
    総合情報学専攻 博士後期課程 入学 
    （社会人特別選抜入試による）  
  2013 年 9 月 電気通信大学大学院 情報理工学研究科 
    総合情報学専攻 博士後期課程  
    単位取得済退学 
  2015 年 9 月 電気通信大学 博士（工学）取得見込 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
本稿は全て筆者の個人的な見解であり，所属する組織の見解ではありません．  
責任は全て筆者個人に帰属します． 
 
